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ANALISE DA APLICAGAO DA REVISIBILIDADE NO SEGUNDO SEMESTRE DE 2007 E EM 2008

1 ENQUADRAMENTO

Com o fim dos Contratos de Aquisicdo de Energia (CAE) os contraentes, REN ou produtores, ficam com
o direito de receber, a partir da data da respectiva cessacao antecipada, uma compensacao pecuniaria
designada por Custos para a Manutencao do Equilibrio Contratual (CMEC), a qual se mantera até ao
ano 2027.

Os CMEC tém subjacente uma parcela fixa e uma parcela de acerto:

e Parcela fixa — corresponde a uma renda fixa anual, de forma a permitir o alisamento dos custos

com os CAE, isto é, os consumidores actuais sdo “subsidiados” pelos consumidores do futuro.

e Parcela de acerto! — corresponde aos ajustamentos aos valores dos CMEC, incluindo o valor

anual dos ajustamentos correspondentes a revisibilidade.

O ajustamento aos CMEC, ou revisibilidade, decorre da aplicagcao da formula que se segue.

Ajustamento sobre o encargo fixo: Produto do encargo fixo ocorrido e da diferenga

entre os factores de disponibilidades ocorridos e os ajustados de modo a considerar

/ variacdes dos factores que definem o encargo fixo.
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Ajustamento sobre a margem de mercado: Diferenca entre a margem
de mercado prevista e ocorrida tendo em conta as simulagfes do

Valoragua

Como se pode observar este ajustamento resulta da soma de duas parcelas: o ajustamento sobre os
encargos fixos e o ajustamento sobre a margem de mercado. A margem de mercado € dada pela

diferenca entre as receitas de exploracdo e os custos de exploragéo.

Os encargos fixos sdo calculados tendo por base a remuneracdo em cada ano do investimento nas
centrais, tal como definido nos respectivos CAE, tendo em conta um valor tedrico de disponibilidade,
sendo ajustados de modo a considerar, entre outras coisas, 0s investimentos extraordinarios e

alteracdes de legislacédo que implique o aumento dos custos fixos.

1 A parcela de acerto inclui a parcela de ajustamentos anuais (corresponde a revisibilidade), a parcela de acertos de
facturacéo e a parcela de ajustamento final (que sera aplicada 11 anos ap6s o inicio da implementagao dos CMEC)
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As receitas séo calculadas com base num conjunto de pressupostos (rendimentos de centrais, emissfes
de COg, etc.) definidos a priori, através da aplicacao do modelo Valoragua.

Este trabalho pretende:
e Analisar a aplicacdo do modelo previsto na legislacdo, comparando com os resultados ocorridos.

e Monitorizar a evolugdo dos custos dos centros electroprodutores sujeitos a CMEC.



ANALISE DA APLICAGAO DA REVISIBILIDADE NO SEGUNDO SEMESTRE DE 2007 E EM 2008

2 ANALISE DO CALCULO DO AJUSTAMENTO ANUAL

Neste ponto pretende-se comparar o valor dos ajustamentos aos CMEC calculados com base em dados
do modelo Valoragua (Decreto-Lei n.° 240/2004) com os valores calculados base em dados reais face ao

valor inicialmente previsto.

2.1 VALORES APURADOS

De forma a apurar os desvios dos valores dos CMEC recalcularam-se os custos que teriam sido obtidos,
caso o mecanismo de revisibilidade n&do fosse aplicado com base no modelo Valordgua e nos
pressupostos para as emiss@es de CO2, conforme estabelecido no Decreto-Lei n.° 240/2004, com base

no seguinte:

e Producéo e vendas ocorridas em cada hora (calculo ERSE com base em dados Omel - producgéo

liquida, deduzida de bombagem);

e Custos de producé@o ocorridos (custos unitarios semanais por central utilizados no calculo da

revisibilidade multiplicados pelas respectivas producées);

e Custos de CO: ocorridos (diferenca entre as licencas atribuidas e as consumidas no ano

multiplicada pelo pre¢co médio ponderado de mercado do ano);

e Receitas do sistema e encargos fixos de acordo com valores considerados no calculo da

revisibilidade (assinalados a vermelho no quadro seguinte).

No Quadro 2-1, pode observar-se que o ajustamento apurado em 2007 entre o valor inicial e o valor
calculado com o modelo Valoragua é superior ao ajustamento com base nos valores ocorridos, no

entanto, em 2008 a situacao € inversa.
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2.2 semestre 2007

Quadro 2-1 — Valores apurados

2008

Unidade: 10° Eur

Valor apurado Calculo valor Valor definido

paraa
revisibilidade
de 2007 com o
Valoragua
(b)
Receitas de mercado
1.1 Centrais hidricas 157 809
1.2 Centrais térmicas 278 565
1=1.1+1.2 Total 436 374
Custos de exploragdo (CE) + CO,
21 Centrais térmicas CE (Comb. + O&M) 185 683
2.2 Centrais térmicas CO, -77
2=2.1+2.2 Total 185 606
Margem de exploragdo
3.1=1.1 Centrais hidricas 157 809
3.2=1.2-2 Centrais térmicas 92 959
3=1-2 Total 250768
Receitas de servigo de sistema
4.1 Centrais hidricas 13 100
4.2 Centrais térmicas 3261
4=4.1+4.2 Total 16 361
Encargo fixo (EF) e Outros Encargos (OE)
5.1 Centrais hidricas EF 269 386
5.2 Centrais térmicas EF 195 463
5.3 Centrais hidricas OE 833
5.4 Centrais térmicas OE 13358
5=5.1+5.2+5.3+5.4 Total 479 040
Ajustamento total do montante dos CMEC
6.1=5.1+5.3-4.1-3.1 Centrais hidricas 99 310
6.2 =5.245.4-4.2-3.2 Centrais térmicas 112 601
6=6.1+6.2 Total 211911

Fonte: EDP SU e ERSE

inicial dos

CMEC

(a)

184 522
274538
459 060

115520
-334
115186

184 522
159 352
343874

o

261 876
183481
0
8865
454 222

77 355
32995
110350

para
Ajustamento

(c)=(a)-(b)

-26713
4027
-22686

70163
257
70420

-26713
-66 393
-93 106

13 100
3261
16 361

7510
11982
833
4493
24818

21955
79 606
101561

Valores
ocorridos

(d)

193 978
295 475
489 454

209 576
-133
209 443

193978
86 033
280011

13 100
3261
16 361

269 386
195 463
833
13 358
479 040

63 141
119527
182 668

Novo valor
definido para
Ajustamento

(e)=(a)-(d)

9456
20937
30394

94 056
201
94 257

9456
-73319
-63 863

13 100
3261
16 361

7510
11982
19492

4493
24818

-14214
86 532
72318

Valor apurado Calculo valor Valor definido

paraa

revisibilidade

de 2008 com o
Valoragua

(b)

398 879
657 043
1055922

401503
11071
412574

398 879
244 469
643 348

28 069
7716
35785

535756
411109
2682
29990
979 537

111490
188914
300404

inicial dos
CMEC

(a)

490 498
449 629
940 127

188 208
-29 002
159 206

490 498
290423
780921

o

521086
381427
790
16314
919 617

31379
107319
138 698

para
Ajustamento

(c)=(a)-(b)

-91619
207 414
115795

213 295
40073
253 368

-91619
-45 954
-137573

28 069
7716
35785

14670
29 682

1892
13676
59 920

80111
81595
161 706

Valores
ocorridos

(d)

452795
574168
1026 963

439 024
-8941
430 084

452795
144084
596 879

28 069
7716
35785

535 756
411109
2682
29990
979 537

57574
289299
346 873

Novo valor
definido para
Ajustamento

(e)=(a)-(d)

-37703
124539
86 836

250 816
20061
270878

-37703
-146 339
-184 042

28 069
7716
35785

14670
29 682
44 352
13676
59 920

26 195
181980
208175



ANALISE DA APLICAGAO DA REVISIBILIDADE NO SEGUNDO SEMESTRE DE 2007 E EM 2008

2.2 FACTORES DETERMINANTES NOS AJUSTAMENTOS A0S CMEC
Os principais factores susceptiveis de criarem diferencas no apuramento dos ajustamentos aos CMEC
sdo 0s seguintes:

e Quantidades de energia vendida;

¢ Receita unitéria;

e Valores médios ponderados dos custos variaveis por unidade produzida;

e Licencgas de emisséo de COs..

De seguida apresentam-se, para cada factor, as evolu¢des ocorridas em 2007 e 2008.

2.2.1  QUANTIDADES DE ENERGIA VENDIDA

As quantidades das centrais térmicas foram substancialmente superiores em 2007 face aos valores
decorrentes do VALORAGUA e aplicados no célculo da revisibilidade. Em 2008, a produgédo das

mesmas centrais foi ligeiramente inferior, conforme mostra a Figura 2-1.

Figura 2-1 — Quantidades Centrais Térmicas
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Fonte: EDP SU e ERSE

No que respeita as centrais hidricas, a situagéo foi oposta, ou seja, em 2007 as producdes ocorridas das
centrais hidricas foram ligeiramente inferiores ao estipulado pelo modelo Valordgua e em 2008

substancialmente mais elevadas.
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Figura 2-2 — Quantidades Centrais Hidricas
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Fonte: EDP SU e ERSE

Porém, em termos globais as quantidades de energia eléctrica produzidas decorrentes da aplicagdo do
modelo Valordgua foram inferiores as quantidades realmente vendidas. Tendo em conta que na
simulagédo do modelo Valoragua o nivel de consumo € o ocorrido e que as produ¢des das renovaveis sdo
um dado externo, a diferenca resulta do modelo Valoragua estimar um nivel de importagées superior ao

realmente ocorrido.

Figura 2-3 — Quantidades totais
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2.2.2 RECEITA UNITARIA

Em termos de receita unitaria, o valor das centrais térmicas em 2007 foi muito préximo do valor implicito
no calculo da revisibilidade. No que diz respeito as centrais hidricas, a receita unitaria foi

substancialmente mais elevada.

Para 2008, a receita unitaria obtida nas centrais térmicas foi inferior ao valor implicito no célculo da
revisibilidade. Sublinhe-se que em 2008, a central de Sines, central de base, produziu mais do que o
implicito no célculo da revisibilidade. Nas centrais hidricas, a receita unitaria foi muito préxima da

decorrente do Valoragua.

As figuras seguintes ilustram de forma paradigmética as situa¢cdes mencionadas.

Figura 2-4 — Receita Unitaria das Centrais no segundo semestre de 2007
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Figura 2-5 - Receita Unitaria das Centrais em 2008
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Fonte: EDP SU e ERSE

2.2.3 CUSTOS VARIAVEIS UNITARIOS

Em relacdo aos custos unitarios (sem CO3), os valores obtidos em 2007 e 2008 foram superiores aos
valores ocorridos, conforme mostra a Figura 2-6.

Figura 2-6 — Custos variaveis unitarios

60

50
40
30
20
10

0

€/MWh

Revisibilidade Ocorrido Revisibilidade Ocorrido
2007 2007 2008 2008
22 semestre 22 semestre

Fonte: EDP SU e ERSE

No entanto, na andlise destes custos importa considerar o efeito das licencas de CO2. Para efeitos de
revisibilidade, o modelo estimou um custo com licencas de emissdo de CO2, quando na realidade
ocorreu um proveito.
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Figura 2-7 - Licencas de emisséo de CO;
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Na totalidade, os custos variaveis, incluindo CO2, apresentam a mesma tendéncia que 0s custos

variaveis unitarios, de acordo com a figura seguinte.

Figura 2-8 — Custos variaveis totais
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2.2.4  MARGEM DE EXPLORACAO

Face aos dados apresentados nos pontos anteriores, pode-se concluir que as receitas totais em 2007
sdo mais elevadas do que as implicitas no célculo da revisibilidade, principalmente devido a maior
quantidade produzida. Contrariamente, em 2008, o menor valor das receitas unitarias das centrais

térmicas face ao Valoragua, provocou uma quebra nas receitas totais.
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Figura 2-9 — Receitas totais
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Em relacdo a margem de exploracdo, tanto em 2007 como em 2008, os valores ocorridos foram

inferiores aos inicialmente previstos aguando da negociacdo dos CMEC.

Porém, a margem de exploragéo ocorrida em 2007 foi superior aos valores constantes da revisibilidade
calculada pelo modelo Valoragua, modelo que foi definido para minimizar os custos do sistema, o que
podera nédo significar a maximizacdo da margem de exploracdo, designadamente num contexto em que
haja qualquer exercicio de poder de mercado. Em 2008, verificou-se o contrario, conforme mostra a
figura seguinte.

Figura 2-10 — Margem de exploracgéo
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Em termos unitarios, os custos totais (encargo fixo e variavel) com as centrais abrangidas pelos CAE
deduzidos das receitas de mercado foram substancialmente superiores ao previsto.

Figura 2-11 — Custos unitarios das centrais com CMEC deduzidos das receitas unitarias
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3 COMPARAGAO ENTRE CUSTOS DOS CAE COM CMEC E SEM CMEC

Os custos totais dos CMEC correspondem a soma da parcela fixa e da parcela de acerto2. Em 2007 a
parcela fixa foi de 39,854 milhdes de euros e em 2008 foi de 81,185 milhdes de euros. A estes valores é

somada a parcela da revisibilidade.

Na Figura 3-1, pode-se observar a evoluc@o ocorrida e prevista dos custos com os CMEC Registe-se
que os custo os ajustamentos ndo incluem os encargos financeiros calculados para efeitos de

ajustamentos.

Figura 3-1 — Custos com CMEC
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Fonte: EDP Servigo Universal e REN

Observa-se que o fim dos CMEC resultaria num aumento significativo dos custos com os CAE, dado pela
area C. Por outro lado, aquando da definicdo dos CMEC, previu-se que em 2011, ao fim do CAE do

Carregado, os custos com os CAE fossem inferiores ao termo fixo dos CMEC. No entanto, face a fraca

2 A parcela de acerto inclui a parcela de ajustamentos anuais (corresponde a revisibilidade), a parcela de acertos de
facturacdo e a parcela de ajustamento final (que serd aplicada 11 anos apdés o inicio da implementagdo dos
CMEC).
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competitividade das centrais enquadradas pelos CMEC, verificada até 2008, ndo esta garantido que
aguela situacao se verifique.

Registe-se que o0 grande aumento dos custos a partir de 2014 deve-se ao fim dos CAE dos
aproveitamentos hidroeléctricos de Miranda, Picote e Bemposta, que contribuem positivamente para a
diminuicao dos custos com os CMEC.

Na Figura 3-2 comparam-se os custos com os CMEC e os respectivos ajustamentos calculados através
do modelo Valoragua e com os valores que se obtém utilizando os dados ocorridos.

Figura 3-2 — Custos com CMEC versus custos com CAE

400000

350000

300000

250000

Revisibilidade calculada

o consoante o DL n.2 240
>
W 200000
=)
L]
150 000 .
com quantidades e
receitas ocorridas
100 000 \
50000
0
QA N 9 Q N 2 > U » © A N 9 N s v
Q Q ] > > » % 4 > > > » N v v v
RO I S S T S M S S .
@“c;é
rf/se’ mm Custos ocorridos B Custos totais calculados com Valoragua
——Custo previstos aquando da negociagdo Rendas

Fonte: EDP SU, REN e ERSE

Conclui-se que a aplicagdo do modelo Valoragua apresenta valores de revisibilidade diferentes do que
se obtém com dados reais. Estas diferencas apresentam sinais contrarios em 2007 e em 2008. No
entanto no cédmputo global para este periodo de 18 meses, os valores ocorridos sdo superiores aos
resultantes da aplicacdo do modelo Valordgua. Registe-se igualmente que o modelo apresenta uma
maior estabilidade inter-anual.

14
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4 COMENTARIOS FINAIS

A andlise efectuada evidencia os seguintes aspectos:

1.

2.

O calculo da revisibilidade através do modelo Valoragua ndo garante sempre custos menores. Apos
0s primeiros 18 meses de aplicacdo, a aplicacdo do modelo apresenta valores de revisibilidade
diferentes dos que se obtém com dados reais, sendo que as diferengas apresentam sinais contrarios

em 2007 e em 2008. Este facto decorreu de:

e As gquantidades produzidas serem maiores do que o estimado através do modelo Valoragua.

Sublinhe-se que no modelo Valordgua as importacdes s@o estimadas pelo modelo e néo

correspondem aos valores ocorridos.

e Os custos com as licengcas de CO2 sdo menores do que o ocorrido. A metodologia de célculo das

licengas de CO2, baseada em valores teoricos de emissdes, sobrestimou as quantidades emitidas
de CO:a.

A aplicagdo de um modelo tedrico de valorizagdo da producdo das centrais com CMEC pode gerar
beneficios em termos de limitacdo de estratégias anti-competitivas que ndo foram objecto da

presente analise.

Os custos com os CMEC estdo a ser superiores ao inicialmente previsto. Com efeito, a falta de
competitividade das centrais com CMEC pode levar a que os custos com os CMEC (parcela fixa +
revisibilidade) apenas possa ser inferior aos custos reais destas centrais muito depois de 2011, data

inicialmente prevista para se inverter a subsidiacéo.

O periodo analisado, de 18 meses, € muito curto para a construcdo de conclusfes definitivas.
Aspecto que é particularmente reforcado se se considerar a extrema volatilidade dos mercados
energéticos exibida durante o ano de 2008. Assim, justifica-se a monitorizacéo periédica da evolugao

deste processo.
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